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Este trabalho tem como objetivo testar a hipótese de que a demanda de reservas bancárias no 
Brasil, entre períodos de movimentação, independe da taxa SELIC de juros do mercado 
interbancário. A evidência empírica é baseada em dados das contas de reservas bancárias 
dos dois grupos em que os bancos são divididos para fins de depósito compulsório no Brasil. 
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  Este trabalho tem como objetivo testar a hipótese de que a demanda de reservas 
bancárias no Brasil, entre períodos de movimentação das mesmas, independe da taxa de juros 
do mercado interbancário, que no nosso país é a taxa SELIC. 
  Os bancos demandam reservas bancárias por dois motivos. Em primeiro lugar, para 
cumprir com a exigência dos depósitos compulsórios que são obrigados a manter junto ao 
banco central. Em segundo lugar, porque os bancos necessitam de reservas bancárias para 
fazer os pagamentos durante o dia. 
  No Brasil o sistema de depósitos compulsórios é defasado, ou seja, o depósito 
compulsório num período depende do depósito à vista ( mais float) no período passado, e 
portanto, este componente das reservas bancárias não é afetado pela taxa de juros. 
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  O segundo componente das reservas bancárias, o estoque de reservas necessárias para 
fazer face aos pagamentos diários dos bancos, também independe da taxa de juros. Este fato 
ocorre porque a liquidação dos títulos da dívida pública, em operações de mercado aberto, é 
feita no mesmo dia ( D+0 ) da transação na conta reservas bancárias. Este procedimento faz 
com que títulos públicos sejam substitutos quase perfeitos de reservas bancárias. Como os 
títulos públicos rendem juros e as reservas não são remuneradas, não faz sentido para os 
bancos manterem um estoque de reservas bancárias além daquele necessário para atender o 
depósito compulsório.
1 
  Este trabalho usa uma amostra de dois grupos de bancos para testar a hipótese de que a 
taxa de juros não afeta o saldo médio das reservas bancárias no período de movimentação. 
  O trabalho está organizado do seguinte modo: a Seção 2 trata dos mecanismos dos 
depósitos compulsórios sobre recursos á vista no sistema bancário brasileiro; a Seção 3 analisa 
a demanda de reservas bancárias; a Seção 4 descreve a amostra utilisada e apresenta os 
resultados da evidência empírica; e a Seção 5 contém um sumário das conclusões.  
 
 
2. O Depósito Compulsório sobre Recursos à Vista 
 
O depósito compulsório sobre recursos à vista dos bancos, que incluem os depósitos à 
vista e o float, influencia decisivamente a demanada de reservas bancárias. A conta de 
Reservas Bancárias (RB) representa um passivo do Banco Central e um ativo do banco 
comercial, ou múltiplo com carteira comercial. Acolhe toda movimentação financeira entre o 
Banco Central, inclusive o Tesouro Nacional, e os bancos comerciais e entre os bancos 
comerciais, assim como os outros bancos autorizados a ter essa conta no Banco Central. Além 
do resultado de compensação de cheques, é lançado nesta conta o resultado das operações no 
Selic, na Cetip e as operações internacionais envolvendo moeda estrangeira. É nesta conta que 
os bancos mantém o saldo necessário ao cumprimento das exigibilidades compulsórias sobre 
recursos à vista. 
Os Valores Sujeitos a Recolhimento (VSR), base de cálculo do compulsório, são 
determinados pelas médias dos saldos das seguintes rubricas do Plano de Contas das 
Instituições Financeiras (COSIF), num determinado período de tempo ( dez dias úteis, por 
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exemplo): i) depósitos à vista; ii) depósitos sob aviso; iii) recursos em trânsito de terceiros; iv) 
cheques administrativos; v) garantias realizadas; vi) cobrança e arrecadação de tributos e 
assemelhados. Os quatros últimos items correspondem ao denominado float bancário. 
O exigível (Ex) é o valor de referência, representando o saldo médio que cada banco 
deve manter, a cada dez dias úteis, na sua conta de reservas bancárias. O cálculo do exigível 
decorre da aplicação de um percentual sobre a base de cálculo, abatido de um valor fixo 
definido pelo Banco Central. Para composição do saldo médio, o saldo mínimo mantido na 
conta é definido por uma percentagem do exigível. 
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O Período de Cálculo é o período de dez dias úteis em que se apura o VSR. O Período 
de Movimentação é o período de dez dias úteis em que a exigibilidade deve ser mantida.
2 Os 
bancos são divididos em dois grupos, o grupo A e o grupo B. Os períodos de cálculo e 
movimentação são descasados por grupo, como indicado na Figura 1. 
O descasamento entre os dois grupos tem com objetivo facilitar a fluidez do sistema, 
de modo que se um grupo está no final do período de movimentação, pressionado para 
compor o saldo médio, o outro está no meio desse período. 
As penalidades por descumprimento da norma geram multa pecuniária com o seguinte 
custo: i) saldo abaixo do mínimo permitido: taxa Selic mais 30% a.a.; saque a descoberto: 
taxa Selic mais 45% a.a.; deficiência do saldo médio: taxa Selic mais 30% a.a. 
Além de impor limites à oferta de crédito por parte dos bancos, o mecanismo impõe 
um custo pela manutenção do saldo na conta de RB que não é remunerada, embora  os 
depósitos à vista e o float também não sejam. Os bancos operam no sentido de administrar o 
saldo diário nas contas de modo que o saldo médio seja obtido ao menor custo possível. A 
estratégia de administração do saldo da conta levará em consideração prioritariamente à taxa 
Selic esperada em cada dia do período de movimentação. 
Os bancos comerciais só podem ter conta corrente no Banco Central, e é por essa conta 
que transita todo o fluxo de caixa de cada banco. Desse modo, a gestão do saldo a ser mantido 
se viabiliza através do mercado de reservas bancárias, com lastro em títulos públicos. 
A exigência de manutenção de saldo na conta de RB objetivando atingir um 
determinado saldo médio no intervalo de dez dias úteis, determina a demanda por RB. Afora 
esta exigência, os bancos manteriam saldos significativamente inferiores, sendo admissível 
supor, na estrutura do mercado aberto no Brasil, que os bancos mantivessem saldo zero na 
conta de RB porque os títulos públicos são substitutos quase perfeitos de reservas bancárias. 
A oferta de RB é representada pelo saldo existente nas contas de RB dos bancos 
comerciais, que varia conforme o fluxo de caixa do Banco Central e é ajustado pela própria 
Autoridade Monetária.
3 
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O mecanismo dos depósitos compulsórios objetiva controlar o processo de 
multiplicação de moeda escritural. O desenvolvimento do mercado de títulos públicos 
federais, através das operações de mercado aberto, permitiu a composição das chamadas 
reservas de primeira linha, em razão da ampla liquidez que conservam esses papéis e pela 
possibilidade de serem transformados em saldos bancários no mesmo dia, assegurando-lhes, 
assim, uma demanda adicional. 
No Brasil do Plano Real ampliou-se o uso de depósitos compulsórios como 
instrumento redutor da oferta de crédito, no sentido de influenciar a evolução da demanda 
agregada através da elevação da taxa de juros dos empréstimos, sem, no entanto, gerar 
impacto sobre o custo da dívida pública mobiliária.
4 O custo dessa dívida, bem como o fluxo 
do capital estrangeiro, está submetido à taxa de captação dos bancos, referenciada pela taxa 
Selic. Desse modo, pelo uso intensivo dos compulsórios, atinge-se à meta de manter 
relativamente baixa a taxa do Selic e significativamente alta a taxa dos empréstimos, ou seja, 
para efeito do controle do crédito elevou-se o spread bancário sem influenciar as taxas 
passivas, exceto no que respeita à carga tributária. O depósito compulsório funciona com se 
fosse um imposto, criando uma distorção no sistema bancário. Na maioria dos países que têm 
inflação anual de um dígito a alíquota do compulsório é bastante pequena, e em alguns países 
esta alíquota é igual a zero. No Brasil desde o Plano Real ainda não se corrigiu a distorção 
criada no tempo da hiperinflação, de elevadas alíquotas para os depósitos compulsórios. 
Os ajustes graduais, que foram sendo incorporados ao longo do tempo, tornaram os 
depósitos compulsórios um mecanismo complexo, com menor transparência e algumas 
distorções. A inclusão de rubricas diversas na base de cálculo, como ordem de pagamento, 
cobrança, cheque administrativo, etc., provoca desvio em relação ao objetivo do instrumento 
já que o essencial são os depósitos à vista. O alargamento da base de cálculo por medidas 
dessa natureza promove uma elevação da alíquota, em termos efetivos, afetando a eficiência 
do instrumento. O saldo a ser mantido no Banco Central por força do mecanismo do 
compulsório determina a demanda por reservas bancárias num dado intervalo de tempo, de 
modo que se constitui variável estratégica essencial para o Banco Central no que respeita à 
sua atribuição de controlar a taxa de juros. O critério utilizado de definir as exigibilidades 
sobre recursos à vista num determinado período de tempo assegura a sua estabilidade, já que o 
exigível se mantém por dez dias úteis. No entanto, como tais exigibilidades podem ser  6
cumpridas em termos de média de saldos, a oscilação exagerada dos saldos diários prejudica a 
previsibilidade da demanda no curtíssimo prazo. A estabilidade que importa é a dos saldos da 
conta de RB e não a do exigível. Os saldos diários estão limitados por um valor mínimo, 
expresso com uma porcentagem do próprio exigível. Dependendo desse valor mínimo, os 
saldos diários podem tornar-se significativamente voláteis, principalmente  à medida que 
aumenta o prazo para o cumprimento do saldo médio, ou seja, se passar de dez para quinze ou 
vinte dias úteis (no passado recente era de cinco dias úteis). A volatilidade dos saldos revela 
um grau de manipulação que pode ser utilizado pelos bancos para anular ou contrapor a 
objetivos ou, ainda, realizar arbitragem contra o Banco Central. 
  Considerando que o prazo de dez dias úteis representa uma quinzena, supõe-se que, 
dado o comportamento dos saldos de depósitos à vista que revelam uma sazonalidade forte ao 
longo do período mensal (variando bastante nos dias de pagamento de salário em relação ao 
final do mês), há um relativo descompasso entre a vigência de certa exigibilidade e a efetiva 
liquidez observada em decorrência dos depósitos à vista. Isso se fundamenta no fato de que 
não deve haver muita defasagem entre o período em que os depósitos à vista estão elevados e 
o exigível vigente (que é defasado) ainda é significativamente inferior. Da mesma forma, 
quando o exigível está elevado, em termos relativos ao longo do mês, os depósitos à vista já 
caíram. Esse momentâneo excesso e (ou) escassez de liquidez, em relação ao exigível 
certamente é ajustado através de operações de mercado aberto envolvendo o Banco Central. 
Para minorar a volatilidade da demanda diária por liquidez, o Banco Central é levado a 
permitir uma significativa variação dos saldos diários para efeito de composição de sua média, 
que representa uma ampla margem de volume de saque sobre a média. Ao se reduzir a 
margem de saque, para diminuir o potencial de liquidez disponibilizada, o Banco Central pode 
reduzir a fluidez do sistema fazendo a taxa de juros mais volátil. Daí a perspectiva de buscar 
outro mecanismo que reduza o descompasso entre a vigência do exigível e a real liquidez 
provocada pelo aumento dos depósitos à vista. 
  O mecanismo atual, como impõe aos bancos a manutenção de uma média dos saldos a 
cada dez dias úteis, faz com que haja diariamente uma recontagem desses saldos e a 
necessidade de que o banco crie uma estratégia para reduzir o custo do compulsório, de modo 
a alcançar a média imposta considerando as oscilações esperadas na taxa de juros naquele 
período.  
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3. A Demanda de Reservas Bancárias 
 
O mecanismo dos depósitos compulsórios sobre recursos à vista, como se viu na seção 
anterior, tem como base de formação os depósitos à vista e sob aviso e o float bancário, 
composto pelas rubricas do Plano de Contas Consolidado das Instituições Financeiras, 
relativas aos recursos em trânsito de terceiros, cheques administrativos, garantias realizadas, 
cobrança e arrecadação de tributos e assemelhados.  
A regra que define o exigível, que vai representar a tendência do saldo médio a ser 
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onde a é alíquota do compulsório sobre depósitos à vista e sob aviso, 0< a ≤  1; DVi   é o saldo 
diário dos depósitos à vista e sob aviso no dia i do período de cálculo t; b é a  alíquota do 
compulsório sobre float bancário, 0< b ≤  0,6; Fi é o saldo diário do float no dia i do período de 
cálculo t; n é o número de dias úteis de cada período de cálculo ou de movimentação; t é o 
período de cálculo que se relaciona ao período de movimentação g; g é a seqüência dos 
períodos de movimentação; e K é uma constante. Por simplicidade, consideram-se todos os 
períodos com o mesmo número de dias (10). Nesse contexto, pode-se considerar que o saldo 
das reservas bancárias estará entre dois limites: 
 
Min RBi,g  = α Exg , sendo 0 < α  ≤  1, e 
Max RBi,g = nExg – Min RBi,g (n-1) 
 
onde RBi,g  é o saldo diário de RB no dia i do período g; e α  é um percentual que define o 








A demanda de reservas bancárias pode ser considerada sob duas óticas: i) o saldo 
diário das RB para efeito de composição do saldo médio (exigível), em cada período de 
movimentação, para cumprimento do exigível, sujeito a limites máximo e mínimo, e ii) o 
saldo médio mantido no Banco Central durante o período de movimentação, que não deve 
depender da taxa de juros em vigor, porque os títulos públicos são substitutos quase que 
perfeitos das reservas bancárias.
5 
Vale destacar que é sob a primeira ótica que os bancos atuam para efeito de minimizar 
o custo financeiro do mecanismo do compulsório, fazendo o saldo variar dia a dia em função 
do nível da taxa de juros. Assim, numa perspectiva de que os juros permanecerão estáveis ao 
longo do período de movimentação, os bancos tenderão a manter o saldo mínimo permitido 
em todos os dias, deixando que o ajuste necessário para atingir o saldo médio ocorra no 
último dia. De todo modo, dependendo do movimento esperado da taxa de juros, os bancos 
buscarão uma estratégia que represente um custo mínimo para o saldo médio a ser mantido. 
A segunda ótica enfoca a demanda de reservas bancárias em termos do saldo médio 
das RB em um dado período de movimentação (n dias úteis), cujo valor tende ao exigível, 
uma vez que há custo de oportunidade ditado pela taxa Selic sobre o excesso de saldo médio 
(sobre o exigível), como também multa punitiva por deficiência de saldo médio (sobre o 
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exigível). Esse enfoque trata o saldo da conta de reservas bancárias no sentido estrito da 
exigibilidade imposta pela norma, que é a manutenção de saldo médio referenciado pelo 
exigível, respeitado o limite do saldo mínimo permitido que, por conseqüência, nivela 
também o saldo máximo. A regra não dá espaço a nenhum fator que condicione o saldo médio 
em função do custo de oportunidade representado pela taxa de juros, de modo que qualquer 
que sejam as oscilações da taxa de juros, a regra deverá ser respeitada nas condições impostas. 
Por outro lado, os bancos não necessitam reservas bancárias para fins de transação porque os 
tírtulos públicos são liquidados no mesmo dia da operação na conta reservas bancárias. O 
saldo médio das resevas bancárias, no período de movimentação, não deve ser afetado pela 
taxa de juros. A próxima seção testa a hipótese de que a elasticidade da demanda de reservas 





  Os dados  utilizados neste estudo são os saldos diários das contas reservas bancárias 
totais de um significativo conjunto de bancos dos grupos A e B, com os respectivos valores do 
exigível. A taxa de juros é a taxa média ponderada das operações diárias envolvendo acordos 
de recompra com prazo de vinte e quatro horas realizados no Selic. 
  Os dados  referem-se ao prazo compreendido entre setembro de 2000 e setembro de 
2003. Em função das dificuldades de obter dados completos de todos os bancos de cada 
grupo, no período observado, optou-se por utilizar dados agrupados dos dez maiores bancos 
de cada grupo, que representam mais de 90% do universo. Com base nesses dados foram 
apurados os saldos médios da conta reservas bancárias dos períodos de movimentação 
relativos ao período da amostra. 
  Como o exigível representa um valor de referência para cada período de movimentação, 
os dados foram utilizados sem qualquer manuseio. Relativamente às taxas de juros, foram 
utilizadas taxas médias geométricas anualizadas compatíveis com os períodos de 
movimentação 
  A equação de demanda de reservas bancárias foi especificada por: 
  10
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onde Rest é o valor do estoque de reservas bancárias, Ext é o valor do exigível, SELICt é a 



























  A Figura 3 mostra um diagrama com os dados para o Grupo A de bancos. No eixo 
vertical está representado o logaritmo da relação entre o estoque de reservas e o exigível, e no 
eixo horizontal a taxa SELIC média no período de movimentação deste grupo. A simples 
inspeção destes dados não demonstra haver uma correlação entre estas variáveis.  
  Para fazer a regressão entre as duas variáveis é necessário primeiro testar a hipótese de 
raiz unitária. A análise do teste ADF, para os dados do Grupo A de bancos, rejeita a hipótese 
de raiz unitária para o log(Res/Ex) a um nível de significância de 1%, e para variável Selic a 
um nível de significância de 5%. A análise do teste ADF rejeita a hipótese de raiz unitária 
para o log(Res/Ex) do Grupo B a um nível de significância de 1%, e para a variável Selic do 
mesmo grupo esse teste rejeita a hipótese nula a um nível de significância de 5%, como 
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  A Figura 4 apresenta o diagrama, similar ao da Figura 3, para o Grupo B de bancos. A 
inspeção visual não revela correlação entre as duas variáveis da regressão (1), como ocorreu 
para o Grupo A . Como as séries são estacionárias podemos usar os erros padrões de maneira 
habitual para testar hipóteses sobre os coeficientes da regressão (1). Os erros padrões das 
estimativas reportados na Tabela 2 foram calculados usando a correção de Newey-West, que 
corrige para autocorrelação e heterocedasticidade, garantindo a consistência da estimação. A 
estatística t não rejeita a hipótese nula de que o coeficiente da taxa de juros SELIC é igual a 




ESTIMATIVAS DOS PARÂMETROS DA REGRESSÃO 1 
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O processo de formação da demanda de reservas bancárias decorre da exigibilidade 
que o Banco Central impõe ao sistema bancário sob a forma de depósitos compulsórios sobre 
recursos à vista e de outro lado da necessidade de reservas para que os bancos possam liquidar 
suas transações no sistema brasileiro de pagamentos.  
A despeito do depósito compulsório se prestar especificamente ao controle das 
variações dos meios de pagamentos, através do incentivo ou desincentivo aos empréstimos 
bancários, traz em sua essência a exigência de que os bancos mantenham saldos médios de 
moeda em conta corrente mantida na Autoridade Monetária por períodos  determinados, 
conforme uma regra específica. Essa regra representa um custo diário ditado pela taxa de juros 
vigente em cada dia, aplicada sobre o volume de depósito mantido a cada dia. No entanto, a 
exigência imposta é de que os bancos mantenham saldos médios, de forma que o saldo médio 
será obtido em períodos determinados, respeitando um limite mínimo para o saldo diário. Para 
reduzir esse ônus, os bancos tratam de administrar esse saldo em função da taxa de juros que 
se espera venha a vigir ao longo do período em que o saldo médio deve ser cumprido. 
Esse processo de minimização de custo provoca alterações significativas nos saldos 
diários. Todavia, o saldo médio conhecido antes de cada período determinado, deverá ser 
cumprido independentemente das variações observadas na taxa de juros. Desse modo, a regra 
do compulsório faz com que os saldos médios a serem cumpridos, sendo calculados com  13
antecedência e com base numa regra considerada fixa, sejam predeterminados. 
Conseqüentemente, não guarda, no curto prazo, relação com a taxa de juros que irá vigorar. 
Na seção anterior foram utilizados métodos estatísticos apropriados para testar a hipótese de 
que a taxa de juros influencia, no período de movimentação, o saldo das reservas bancárias.  
Para cada grupo de bancos (A e B) foi rejeitada a hipótese de haver uma raiz unitária 
nas variáveis em estudo, tornando válida a inferência estatística dos coeficientes obtidos com 
a estimação por mínimos quadrados ordinários. O modelo econométrico cuja variável 
dependente é a diferença dos logaritmos da reserva e do exigível e a variável independente é a 
taxa Selic, mostra-se pouco explicativo para ambos os grupos de bancos, ou seja, com valor 
de R
2 baixo . Adicionalmente, pelo resultado da estatística t, não se rejeita a hipótese nula de 
que o coeficiente da taxa Selic seja igual a zero, em ambos os grupos de bancos. A não 
rejeição de hipótese de que o coeficiente da variável independente seja nulo, indica não haver 
interferência da taxa de juros na decisão bancária de demanda de reservas no período de 
movimentação como um todo, isto é, entre períodos de movimentação, indicando uma curva 
de demanda de reservas bancárias vertical, ou seja completamente inelástica. 
O saldo de reservas mantido no Banco Central reflete o custo imposto pelo Banco 
Central aos bancos comerciais para a operação de empréstimos bancários. Esse custo é 
percebido de duas maneiras. Seja pela restrição quantitativa que indisponibiliza parte do 
volume captado pelos bancos na conta de recursos à vista, reduzindo a oferta de empréstimos, 
seja pelo custo imposto pela taxa de juros sobre os saldos mantidos em conta corrente (sem 
remuneração), os bancos, como intermediários financeiros, transferem esses custos à clientela 
elevando a taxa dos empréstimos. 
É curioso observar o efeito sobre a demanda de reservas bancárias decorrente de uma 
perspectiva de alíquota zero dos depósitos compulsórios sobre recursos à vista.
6 Se o sistema 
bancário (ou monetário) é um sistema fechado onde os fluxos de caixa dos bancos se anulam, 
em termos consolidados, se a alíquota desse compulsório for igual a zero, é plausível admitir 
que o saldo dos bancos comerciais mantidos no Banco Central seja zero ao final do dia. Basta 
considerar que os bancos iniciarão cada dia com saldos desequilibrados, ou seja, o resultado 
da compensação faz com que haja um grupo de bancos com saldo positivo e outro grupo com 
saldo negativo, tal que no consolidado o saldo permaneça zero. A reciclagem dos saldos se dá 
                                                 
6 Para uma análise da política monetária num ambiente com baixo nível de reservas bancárias ver, por exemplo, 
Brunner e Lown (1993), Sellon e Weiner (1996) e Sellon e Weiner (1997).  14
pelas operações de mercado aberto tal que os saldos individuais voltem a zero. O que viabiliza 
essa situação é o fato de que as operações do mercado de reservas bancárias serem liquidadas 
no mesmo dia (D+0). Com o sistema de pagamentos que exige saldo na conta no momento de 
realizar um pagamento ao longo do dia, os bancos passam a se valer de um redesconto 
intradiário do Banco Central, que será zerado no final do dia. O controle da taxa de juros pode 
ser feito com o Banco Central produzindo saldos excedentes de reservas bancárias 
(movimento de queda na taxa de juros) ou saldos insuficientes (movimento de elevação da 
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